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Subió la tasa en Estados Unidos 


LA FED NO SE 
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La polémica que desató Escasany 


DEBATE EN 
EL BANCO 


Por Guillermo Rozenwurcel 


Suplemento económico de 


El Buen Inversor, página 6 Enfoque, página 8 


El Gobierno quiere mayor rédito político de los 1200 millones de 
pesos tlel Fondo Nacional de la Vivienda, y presiona a las provincias 
para que reduzcan los “desvíos” y el malgasto 


Y Además del presupuesto del Fonavi, 
este año habrá 1000 millones 
adicionales que se financiarán 
con un empréstito 
Y Hay 3 millones de 
familias que carecen 
ÉS de vivienda digna 


Y Una ley impulsada por el oficialismo, 
que ya tiene media sanción, 
establece controles más 
estrictos y penalidades 
para las provincias que 
gasten mal los fondos 
Y Jujuy utilizó parte 
del dinero para 
pagar sueldos, y 
Santa Cruz 

para construir un 
aeropuerto 
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NUESTRO A + Pago Automático de Servicios. Le permite pagar personalmente a través del sistema que mejor se adapta 
BANCO ds e > a sus necesidades: Bapro. Cuenta Electrónica y Cuenta Pagos. 


TIENE LOS q Telebapro. el servicio de banca telefónica habilitado las 24 horas de los 365 días del año. 


MEJORES A LS] Débito Automático. Con sólo ser titular de una Caja de Ahorros o de una Cuenta Corriente. usted tiene a su 
MEDIOS : á ; disposición este sistema que agenda sus vencimientos y debita el importe de todas sus facturas. 


EJ Y y MEDIOS AUTOMATICOS DE PAGO DEL BANCO DELLA PROVINCIA DE BUENOS AIRES 
FACILITARLE | MEDIOS AUTOMATICOS DE PAGO DEL BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES 


SUS PAGOS. : 
Y usted insiste en hacer colas. 


Solicite información al Servicio de Atención al Cliente. Tel. 


Cuenta Pagos Tele Bapro Bapro Débito Automático P.A.S. Cuenta Electrónica 


SS bs 
TELE BAPRO Ba BANC a IPROVINELA 


(01) 343-0150 o en la sucursal del Banco Provincia más cercana a su domicilio. 


1 Por, Cledis Candelaresi) A tra- 
vés de la nueva Ley Federal de 
Vivienda que ya tiene media sanción 
de Diputados, los legisladores plane- 
animponer un control más estricto so- 
bre el manejo que los gobiernos pro- 
vinciales hacen delos sustanciososre- 
cursos del Fonavi. Entre otros puntos, 
la iniciativa del oficialismo contem- 
pla la intervención directa del Parla- 
mento en la tarea de fiscalización, y 
dispone un sistema de penalidades 
más severo para las administraciones 
del interior que no utilicen los recur- 
sos del Fondo para los fi- 
nes que hasido creado. 
El objetivo explícito es evitar los fre- 
cuentes y constatados “desvíos” de 
una masa de dinero que roza los 1200 
millones de pesos anuales para “todo 
el país, que en este año electoral el 
Gobierno incrementará en otros 1000 
millones mediante la emisión de un 
bono. Las proyecciones oficiales in- 
dican que con sólo administrar con 
mayor eficiencia, el número de casas 
terminadas podría subir de 44 a60 mil 
en este año. Aun así, la brecha con la 
demanda seguirá siendo grande: 
se estima que hay 3 millones de 
familias con problemas de vivienda, 
de las cuales un 20 por ciento es be- 
neficiaria del Fonavi y sin embargo 
sigue sin cubrir un mínimo de confort 
habitacional. 

El Fonavi está integrado por el 42 
por ciento de lo que se recauda por el 
Impuesto alos Combustibles. Sinem- 
bargo, la Nación le garantiza alas pro- 
vincias que la remesa mensual no se- 
rá inferior a los 75 millones para to- 

do el país <ondición ya vigente, pe- 
ro queigualmente consta enel pro- 
yecto de ley—. Además, cada 
administración provincial 
puede tomar préstamos para 
reforzar el Fondo, poniendo 
como garantía los ingresos 
futuros. La Pampa, por citar 
un ejemplo, acaba de conse- 
guir con ese objetivo un cré- 
dito del Hipotecario por 60 
millones, equivalente al triple 
de lo que le giró el po- 
der central en el último 

año. 
El gobierno de Carlos 

Menem, además tiene in- 

tenciones de emitir un 
bono por unos 1000 
millones de dólares, utili- 
zando como garantía los 


La venta del Hipotecario 


OTRA PIEZA CLAVE 


A (Por C.C.) La privatización del 
Banco Hipotecario es otra ape- 
tecible fuente de recursos para finan- 
ciarobra pública, ya que según el pro- 
yecto que debaten los diputados, lo 
que se recaude por su venta tendrá 
exclusivamente ese fin (mitad para la 
Nación, mitad para las provincias). 
Además, Pablo Rojo, titular de la en- 
tidad, tiene lista una resolución que 
dispone una quita sobre las deudas 
anteriores a la convertibilidad: otra 
medida electoralmente beneficiosa. 
El monto de estos créditos, quefue- 
ron actualizados según los altos índi- 
ces de la hiperinflación, es una de las 
cuestiones que algunos diputados del 
PJ quieren aclarar antes de votar la 
iniciativa. Pero Rojo acaba de tran- 
quilizarlos: de 23.000 casos en esta 
situación, 6500 ya fueron renegocia- 


dos y el resto sigue un rápido trámi- 
te. 

El otro punto urticante del proyec- 
to para privatizar el banco es el re- 
parto de los 1500 millones (según la 
estimación oficial) del Fondo Fidu- 
ciario para obra pública, que se inte- 
graráconlo que serecaude porla ven- 
ta del banco. Provincias como Bue- 
nos Aires y Santa Fe, quieren que se 
prorratee según el índice de coparti- 
cipación, mientras que la mayor par- 
te de las otras pretenden que se utili- 
ce otra fórmula, más ventajosa para 
sus arcas. 

Los diputados oficialistas, sin em- 
bargo, llegaron a un rápido acuerdo 
sobre la exigencia de queel BHN lan- 
ce, antes de la privatización, un plan 
para financiar hasta el 95 por ciento 
del valor de las propiedades. 
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ingresos futuros del Fonavi. 

Hasta agosto de 1992, los recursos 
del Fonavi eran administrados por el 
Ministerio de Acción Social que, dis- 
crecionalmente, desembolsaba según 
le satisficieran o no los planes que le 
elevaba cada provincia. Pero ainstan- 
cias del ex ministro de Economía, Do- 
mingo Cavallo, y en detrimento del 
poder del entonces titular de la carte- 
ra social, Julio César Aráoz, se ins- 
trodujo el sistema de reparto automá- 
tico: todos los meses la Nación debe- 
ría girarle a cada provincia su parti- 
da, en base a un índice de prorrateo 
que toma en cuenta los indicadores de 
pobreza y ocupación. 

Con esta automaticidad el sistema 
mejoró, tanto enlacantidad de vivien- 
das construidas como en su capacidad 
para recuperar los préstamos otorga- 
dos (bien sea por la entrega de vivien- 
da terminada o por la concesión de un 
crédito). Desde el 92, el nivel de re- 
cupero saltó del 25 al 60 por ciento. 

Pero la nueva fórmula no sirvió pa- 
ra terminar con los desvíos de fondos. 
Munir Madcur, actual vicepresidente 
del Hipotecario y ex directivo de la 
Cámara Argentina de la Contrucción, 
sugiere que en alguna medida ese fra- 
caso se debe aque el Estado “desman- 
teló sus estructuras técnicas”, encar- 
gadas de verificar qué hacía cada re- 
partición con el dinero. 

Delas propias auditorías realizadas 
porla Secretaríade Vivienda dela Na- 
ción —actual autoridad de contralor=, 
surgen algunos ejemplos registrados 
en los últimos ejercicios. Santa Cruz 
echó mano del Fonavi para construir 
una pista en el aeropuertos de RíoGa- 
llegos, Formosa construyó sólo escue- 
las, Jujuy pagó sueldos de la adminis- 
tración pública, y en La Rioja un fun- 
cionario provincial encargado de la 
administración del Fondo tuvo que 
guardar en una caja fuerte 14 millo- 
nes de pesos del Fonavi para evitar 
que se destinaran a salarios. 

El proyecto para modificar la Ley 
de Vivienda dispone que, al margen 
de las inspecciones que haga la Se- 
cretaría, la Auditoría General de la 
Nación controlará el estricto cumpli- 
miento del sistema, y remitirá los in- 


recursos del Fona- 
por ciento para 
tructura, no más 
del 7 por ciento a 


gastos de funcio- 


menos del 20 por 


tidas del FONAVI giradas a las p 


formes al Congreso. A su vez, los le- 
gisladores podrán pedirle a la AGN 


intervenciones especiales cuando se 
presuma alguna irregularidad. Los 


congresales se reservan la facultad de 


modificar los índices de reparto de 
acuerdo a las evaluaciones, premian- 


do con una tajada mayor alas provin- 
cias que utilicen bien los fondos y ten- 
gan un adecuado nivel de recupero, y. 


sancionando con un recorte alas que 


estén en la situa- 
ción opuesta. 


La iniciativa 
también pauta la 
asignación de los 
vi: no más del 20 
obras de infraes- 


namiento, y no 


ciento para proveer soluciones habi- 
tacionales (lotes con servicios, am- 
pliación para subsanarelhacinamien- 
to, etc.). Los ejercicios-anuales de ca= 
da instituto provincial deberán serpu= 
blicados en los medios de comunica- 
ción, y cada organismo tendrá que re- 
mitir trimestralmente a Vivienda un 
detalle de loque hizo. Caso contrario, 
la Nación podrá retenerle parte de los 
recursos. Finalmente, el texto que se 
aprestan a discutir los senadores in- 
cluye una fórmula de reparación pa- 
ra'aquellas provincias que desde el “92 
hasta la sanción de la nueva ley ha- 
yanutilizado más del 20 por ciento de 
los fondos para obra pública. La idea 
es que los gobernadores tengan diez 
años para devolver ese dinero al Fo- 
navi.Esa obligación será asumida por 
un organismo o empresa pública en 
caso de que la obra en cuestión hubie- 
re beneficiado específicamente a es- 
ta repatición. 


CARACTERISTICAS 


- DEL SISTEMA 


La legislación vigente y el proyec- 
to con media sanción establecen que 
el Fondo Nacional para la Vivienda 
debe beneficiar a “la población de re- 
cursos insuficientes”. Por ello se en- 
tiende a las familias que de acuerdo 
con las proyecciones en base a su ni- 
vel de ingresos actual— en los próxi- 
mos 30 años novan a poder adquirir 
por su cuenta una vivienda digna. 

Varios legisladores consultadospor 
Cash interpretan que los beneficiarios 
con sueldos superiores a los 1000'pe- 
sos por mes “son la excepción”. Sin 
embargo, no hay nada en la ley que 
prohíba el otorgamiento de préstamos 
a gente con mayo- 
res ingresos. 

Por primera vez, 
se contempla un 
subsidio explícito 
para los usuarios 
del sistema. Los 
institutos provin- 
ciales podrán dise- 
ñar planes que per- 
donen hasta el 75 
por ciento del capi- 
tal adeudado. Pero, 
al mismo tiempo, 


vINClas 


Año 1996 


Capital Federal 
Buenos Aires 
Catamarca 
Córdoba 
Corrientes 
Chaco 
Chubut 
Entre Ríos 
Formosa 
Jujuy 
La Pampa 
La Rioja 
Mendoza 
Misiones 
Neuquén 
Río Negro 
Salta 
San Juan 
San Luis 
Santa Cruz 
Santa Fe 
Santiago del Estero 
Tucumán 
Tierra del Fuego 


Aportes propios de algunas 
provincias 


Total A 


Ingresos por recuperos 
(estimación) 
Total 


12.823.923 
139.025.397 
20.715.560 
55.691.245 
48.829.554 
45.376.960 
31.566.586 
38.471.772 
39.430.788 
29.593.647 
19.309.640 
19.317.857 
39.107.080 
46.363.409 
40.263.331 
43.875.895 
39.458.223 
36.005.631 
35.846.537 
31.566.396 
53.761.258 
42.173.645 
41.431.121 
26.066.159 


14.740.412 


991.206.026 


153.000.000 
1,144.206.026 


Nota: Los porcentajes de reparto son los definidos después del primer 
Pacto Federal. Los valores absolutos no coinciden estrictamente con la 
aplicación de estos porcentajes, porque los giros están ajustados según 
las cuentas pendientes del año anterior. 

Fuente: Informe legislativo basado en datos de la Secretaría de Vivienda y 
los institutos provinciales de Vivienda. 


SISTEMA ACTUAL 


a construcción de viviendas a cargo del Es- 
noblocks), obras de infraestructura pública, y 
réstamos individuales para compra de casa, lo- 
onexión de servicios básicos. Existen también 


componente de ahorro previo S 


eneficios deben ser otorgados a familias de recursos in- 
ntes. No hay valores de referencia para aplicar este cri- 


terio. 


+ En el sistema no existen subsidios explícitos. Estos se otor- 


gan, de hecho, cuando se refinancian deudas en mora, condo- 
nando una parte. > > 


+ Los préstamos se otorgan a un promedio de 20 años, con ta- 


sas que oscilan entre el 2 y el 6 por ciento anual. El valor pro- 
“medio de las viviendas mejor terminadas oscilan entre el los 350. 


y los 500 dólares el metro cuadrado. > 


+ La Nación gira mensualmente a los estados federales el 42 
por ciento del Impuesto a los Combustibles. Las provincias pue- 
den tomar préstamos para nutrir el Fonavi. a 


+ La Secretaría de Vivienda es el órgano de contralor, al que 
remiten informes los institutos provinciales. No hay un sistema 
explícito de penalidades para los eventuales desvíos de fon- 
dos. 


seexcluye del Fonavi a quienes ya go- 
cen de algún beneficio. 

Este último punto fue uno de los 
más cuestionados por el radical José 
María Parajón, vicepresidente de la 
Comisión de Vivienda de Diputados. 
Según un estudio que maneja su blo- 
que —elaborado en base a datos del 
Censo del “91 y de un reciente mues- 
treo de la Secretaría de Vivienda de la 
Nación-—, el 20 por ciento de la pobla- 
ción con algún problema de vivienda 


Jurisdicción 


Corrientes 


es ya beneficiaria del Fonavi. El mis- S Chaco 
mo trabajo demuestra que el 60 por Chubut 
ciento no necesita que el Estado inter- Entre Rios 
venga en la construcción de su casa, Formosa OS 1,290 
ya que sólo requiere un auxilio finan- . Jujuy. > 1.681 
ciero para comprar o edificar por su La Pampa 1.635 
propia cuenta. La Rioja :609 
Aunque se pronuncia a favor de un Mendoza 1.642 
control más severo sobre la adminis- Misiones 1.607 
tración de los recursos del Fonavi, el Neuquén 2.072 
radicalismo votó en contra del proyec- Río Negro 1,283 
to. La UCR lo considera restrictivo Salta 2.068 
(por la cláusula señalada arriba), pero San Juan 507 
a la. vez muy permisivo para los go- San Luis 1.716 
biernos que “malversaron fondos”. Santa Cruz 718 
El costo de las viviendas también Santa Fe 976 
plantea dudas. Aunque el valor unita- - Sgo.Estero 1.142 
rio promedio viene descendiendo Tucumán 1.666 
(ahora promedialos 21.500 pesos), las T. del Fuego 148 
estimaciones de Vivienda indican que Cap. Federal 159 


con los mismos recursos, pero eficien- Totales 29.913 
tizando su manejo, se podrían produ- 
cir unas 15 mil viviendas más en el 
año. 


Esta semana habrá discusión en las 


=* Las leyes vigentes no impiden expresamente que un actual 
- beneficiario del Fonavi pueda recibir otro beneficio en el futuro. 


VIVIENDAS TER 


—VIVIENDAS 
a O A 
e As 
o  9u 1000 
2.827 2.811 
2.501 2.063 
1.738 1.598. 
1,351 1177 
1.637 1.831 
cl ao 70 
> 609 1.381 
839 1.524 
156 1.215 
1.041 1.825 
1.444 . 1.760 
1.647 831 
1.206 1.056 
1.667 1.676 
1.083 1.675 
5.386 2.377 
448 766 o 
1.755 3.576 . 
526 a o. 
1.913 72 
261 659 
115 135 
37.405 38.361 


Fuente: Secretaría de Vivienda de la Nación e Institutos provinciales para la Vivienda. 


» Las provincias no podrán utilizar más del 20 por ciento de sus re- 
cursos totales en obras públicas (incluido el equipamiento comuni- 
tario), ni más del 7 por ciento para gastos operativos. 

+ El Fonavi podrá cofinanciar proyectos de construcción de vivien- 
das con créditos hipotecarios (u otra garantía real o aval bancario) 
hasta el 50 por ciento del monto del emprendimiento. Los desem- 
bolsos serán mensuales. o. o . 

« Se establece taxativamente que los recursos del Fondo, incluido lo 
que se recupere a través del cobro de cuotas, no pueden tener otro 
fin que el de solucionar problemas de viviendas. 

+» El sistema también podrá ser utilizado para viviendas rurales. 

*« Los beneficiarios de una vivienda financiada por Fonavi no podrán 


ser sujetos de otro crédito del mismo Fondo. 


» Podrá subsidiarse hasta el 75 por ciento del capital de los présta- 
mos otorgados. Los organismos provinciales quedan habilitados pa- 
ra subsidiar también la tasa. 

* Cuando una familia que aspire inscribirse en un plan de ahorro pre- 

- vio pague alquiler, la cuota para acceder a este programa de Fona- 
vi (que puede contemplar una parte de subsidio y otra de préstamo 
hipotecario) no debe superar el 30 por ciento de los ingresos fami- 
líares totales. > : : 
+ La Auditoría General de la Nación también será organismo de con- 
tralor, y el Congreso podrá modificar los coeficientes de reparto pa- 
ra penar a alguna provincia incumplidora. 

+ Los institutos provinciales deben remitir trimestralmente informes 
a la Secretaría, de lo contrario la Nación le retendrá los fondos des- 
tinados a su financiamiento. : : . 
+ Los Ejecutivos provinciales que hayan desviado fondos deberán 
restituirlos al Fonavi en los próximos diez años. 


INADAS CON RECURSOS DEL FONAVI 


= 
Ml 
== 
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comisiones del Senado, donde cada 
provincia tiene individualmente ma- 
yor peso que en Diputados y, por lo 
tanto, más posibilidades de resistir el 
pretendido control. 


IMAMAPRES!IONES 


Te | prerrrar] 
crit11:001/220. ¡9 WAY brea] 


| oa í : n : 


le 


4 COLORES 


TECNOLOGIA HEIDELBERG (Alemania) 


EN 
28 ED 


4 < [NL Ra 
7——UNUREAETRAVAIS 


Bibliotecas 
CARPINTERIA DE MADERA A MEDIDA 
Consúltenos 


Madera Noruega 8 Company 


Escritorios - Boisseries - Muebles de computación 
Equipamientos para Colegios e Instituciones 


Camargo 940 (1414) cap. Tel-Fax 855-7161 


Somos los únicos que otorgamos 
préstamos personales desde u$s 1000. 


Financiados hasta 36 meses. 


-_Banco Municipal 
de La Plata 


Bartolomé Mitre 844 « Tels. 345-1202/1272/1891/3980/4343 
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Se produce una burbuja económica similar a la his- 
toria del quebracho santiagueño. La solución sólo es 
posible si quien debe legislar se pone por encima de 
los intereses de fracción Mar del Plata vs. Patagonia; 
procesadores en tierra vs. buques factoría; etc.=, y dis- 
pone dos cosas: 

a) Un cupo de producción por empresa en lugar de 
un cupo global, que cuando se alcanza nadie sabe có- 
mo pararlo. Este es el camino ya seguido por muchos 
países. Hay experiencia. 

b) La exigencia, para dar cupo, de maximizar el va- 

lor agregado a la cap- 
tura. La merluza se 


puede vender simple- 
mente eviscerada (con 
15 horas/tn de mano 
de obra), o hasta file- 
teada, desgrasada y 
envasada individual- 
mente (con 230 hs/tn 
de mano de obra). El 
calamar se puede con- 
gelar en el barco y ex- 


portar, o se puede ela- 

borar para hacer daru- 
ma, un producto para el que Japón ofrece tecnología y 
compradores. Hasta el langostino, que se recomienda 
so para favorecer la operación de buques españoles ocio- congelar en el buque y vender simplemente clasifica- 
sos. Además, se planteó al sector como modelo en mate- do, puede en parte venderse cocido y acondicionado en 
ria de agresividad exportadora. El resultado es que pese tierra. ñ 
al límite oficial fijado para la captura de merluza de No es lo mismo cualquier camino. O se convierte al 
390.000 tn/año, en 1993 se pescaron 422.000 tn; en 1994; mar argentino en una enorme pileta vacía de peces, o 
420.000 tn; en 1995, 450.000 tn y en 1996 se estima se perpetúa el recurso agudizando el ingenio para in- 
570.000 tn. Conclusión: el volumen de los cardúmenes y corporarle valor. 
el tamaño medio de los ejemplares han descendido de un 
modo tal que las empresas más serias estiman que en agos- 
to próximo no se podrá mantener el ritmo de captura. 


(Por Enrique M. Martínez) La pesca y la explo- 
dá tación forestal son los dos casos típicos en los que 
es necesario regular la actividad, para que un recurso 
teóricamente renovable no sea extinguido por una ex- 
tracción más rápida que la tasa de reproducción de las 
especies. 

En todo el mundo se han producido crisis de sobre- 
pesca. La reacción normal ha sido limitar la captura en 
las aguas del propio país e inducir a las empresas a pes- 
car en aguas de otros países o internacionales. Hoy, el 
problema es de escala global, y por lo tanto esta es una 
actividad con mucha 
presencia en las dis- y 
cusiones de la FAO o 
de cualquier ámbito 
comunitario. 

Argentina no tiene 
una gran tradición pes- 
quera. Los volúmenes 
de captura de las tres 
especies relevantes 
—merluza hubbsi, cala- 
mar y langostino— no 
eran críticos. Hasta 
que llegó la globaliza- 
ción. Se hicieron acuerdos con Japón para el calamar, y 
con la Unión Europea para la merluza; en este último ca- 


Comentarios o aportes a Sáenz Peña 180 (1876) Ber- 
nal o al e-mail: Turay Osion.com 


EMERGENCIAS S.A. PRESENTE 


Eurosalud, 
su medicina 


de Cabecera 


DOSV 9 VIO 10 SILNCW 


La primera cobertura con un exclusivo sistema 


de consultas médicas basaco en una 


Historia Clínica Unica Computarizada. 


De esta forma usted podrá hacer todas 


las consultas que necesite, en el horano 


que más le convenga, contando 


con toda una organización especializada 


en medicina de cabecera. 


1 Medicina de cabecera. 


a Confección de la Historia Clínica Unica 


Computanzada. 


a Consultas con médicos clínicos sin cargo 


y sir límite. 


" Consultas con médicos especialistas. 
a Mód 


de Análisis, Estudios. Odontología e internación 


cionales y complementar os 


Asóciese por un mínimo abono mensual 


y tenga su medicina de cabecera. 


i 


de 5 BÉ 


SOCIEDAD ANO MIs 


788-7888 


que consiste en compensar a Argenti- 


Centros de Consultorios Externos de EUROSALUD 
*Virrey del Pino 2351 +Cabildo 302 +-Santa Fe 3312 19 B +Carlos Pellegrini 651 1% -Mosconi 2464 - Alberdi 4199 -Hipólito Yrigoyen 4214 
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A modificación del régimen de| 
financiación de importaciones 
que dispuso el gobierno brasileño dí- 
as atrás perjudica a los exportadores 
argentinos y reactiva la disputa entre 
ambos países. Porque en verdad la re> 
lación asociativa entre Argentina y 
Brasil en el ámbito del Mercosur ya 
venía siendo conflictiva. 

Por una parte, existen restricciones] 
no arancelarias que afectan las expor- 
taciones argentinas de diversos pro- 
ductos (medicamentos, lubricantes, 
vinos, etc.), a la vez que del lado bra- 
sileño también se oyen diversos recla- 
mos. Por otra parte, el diferendo sus= 
tancial parece radicar en las fuertes 
asimetrías entre ambos países en ma- 
teriade promociónindustrial más es- 
pecíficamente— en cuanto a la promo- 
ción de inversiones industriales. Más 
allá delas expresiones oficiales, se ob- 
serva en el Brasil una tendencia a uti- 
lizar intensamente subsidios y otros 
instrumentos de estímulo ala produc- 
ción y alas inversiones en industrias 
relevantes, mientras que en nuestro pa- 
ís se ha optado claramente desde 1989 
por el libre juego de los mecanismos 
de mercado, al menos en el sector in- 
dustrial. 

Esadivergenciade políticasrespon- 
de, en el caso brasileño, a un proyec- 
to de industrialización integrada, apo- 
yado en una activa intervención esta- 
tal, en un amplio mercado interno y en 
crecientes exportaciones. 

A ello se agrega un mayor grado de 
libertad en materia de gasto y déficit 
fiscal, dada la inexistencia de un régi- 
men de convertibilidadcomoel argen- 
tino. 

La política brasileña de estímulo a 
la radicación de inversiones en diver- 
sas actividades manufactureras —espe- 
cialmente la automotriz— la ejecutan 
varios actores. Ultimamente, se des- 
tacanlosestados (provincias) que des- 
pliegan una amplia gama de subsi- 
dios, compitiendo entre sí y con la Ar- 
gentina por la localización de nuevas 
fábricas. Las autoridades federales de 
Brasil se apoyan en la falta de regula- 
ción de los incentivos fiscales en los 
acuerdos del Mercosur, y señalan que 
losestados brasileños poseen una gran 
autonomía constitucional en esta ma- 
teria. 

Si bien el ministro de Hacienda bra- 
sileño —en concordancia con el minis- 
tro de Economía argentino- expresó 
su oposición a los incentivos fiscales 
para atraer inversiones, el presidente 
de Brasil dictó un decreto en diciem- 
bre último que otorga un amplio con- 
junto de subsidios hasta fin de 1999 
=y de posible ampliación hasta el 
2010- a la instalación de plantas au- 
tomotrices en los estados del nordes- 
te, norte y centro-oeste. Este régimen 
defendido como “una excepción” 
recibió recientemente aprobación del 
Congreso, queincluso extendió el pla- 
zo de presentación de los proyectos de 
inversión. 

Con respecto a los subsidios esta- 
duales, el titular de Hacienda brasile- 
ño dijo que impondrán restricciones a 
los mismos, como condición para la 
refinanciación de deudas estaduales 
por parte del gobierno federal. Y en. 
cuanto alos subsidios promovidos por 
el Poder Ejecutivo y el Congreso, ha- 
bría un principio de acuerdo bilateral 
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dez Enrique M. Martínez) La pesca y la explo- 


tación forestal son los dos casos típicos en los que 
es necesario regular la actividad, para que un recurso 
teóricamente renovable no sea extinguido por una ex- 
tracción más rápida que la tasa de reproducción de las 
especies. 

En todo el mundo se han producido crisis de sobre- 
pesca. La reacción normal ha sido limitar la captura en 
las aguas del propio país e inducir a las empresas a pes- 
car en aguas de otros países o internacionales. Hoy, el 
problema es de escala global, y por lo tanto esta es una 
actividad con mucha 
presencia en las dis- 


eran críticos. Hasta 

que llegó la globaliza- 

ción. Se hicieron acuerdos con Japón para el calamar, y 
con la Unión Europea para la merluza; en este último ca- 
so para favorecer la operación de buques españoles ocio- 
sos. Además, se planteó al sector como modelo en mate- 
ria de agresividad exportadora. El resultado es que pese 
al límite oficial fijado para la captura de merluza de 
390.000 tn/año, en 1993 se pescaron 422.000 tn; en 1994; 
420.000 tn; en 1995, 450.000 tn y en 1996 se estima 
570.000 tn. Conclusión: el volumen de los cardúmenes y 
el tamaño medio de los ejemplares han descendido de un 
modo tal que las empresas más serias estiman que en agos- 
to próximo no se podrá mantener el ritmo de captura. 


ed : 

cusiones de la FAO o puede vender simple- 
de cualquier ámbito mente eviscerada (con 
comunitario 15 horas/tn de mano 

Argentina no tiene de obra), o hasta file- 
una gran tradición pes- teada, desgrasada y 
quera. Los volúmenes envasada individual- 
de captura de las tres mente (con 230 hs/tn 
especies relevantes de mano de obra). El 
—merluza hubbsi, cala- calamar se puede con- 
mar y langostino— no gelar en el barco y ex- 


Se produce una burbuja económica similar a la his- 
toria del quebracho santiagueño. La solución sólo es 
posible si quien debe legislar se pone por encima de 
los intereses de fracción —Mar del Plata vs. Patagonia; 
procesadores en tierra vs. buques factoría; etc.=, y dis- 
pone dos cosas: 

a) Un cupo de producción por empresa en lugar de 
un cupo global, que cuando se alcanza nadie sabe có- 
mo pararlo. Este es el camino ya seguido por muchos 
países. Hay experiencia. 

b) La exigencia, para dar cupo, de maximizar el va- 

lor agregado a la cap- 
tura. La merluza se 


portar, o se puede ela- 

borar para hacer daru- 
ma, un producto para el que Japón ofrece tecnología y 
compradores. Hasta el langostino, que se recomienda 
congelar en el buque y vender simplemente clasifica- 
do, puede en parte venderse cocido y acondicionado en 
tierra. 

No es lo mismo cualquier camino. O se convierte al 
mar argentino en una enorme pileta vacía de peces, o 
se perpetúa el recurso agudizando el ingenio para in- 
corporarle valor. 


Comentarios o aportes a Sáenz Peña 180 (1876) Ber- 
nal o al e-mail: Turay Osion,com 
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La primera cobertura con un exclusivo sistema 


de consultas médicas basado en una 


A 


Medicina de Cabecera oa Una empresa del grupo Emergencias S. A. 


Historia Clínica Unica Computarizada. 


De esta forma usted podrá hacer todas 


Asóciese por un mínimo abono mensual 
y tenga su medicina de cabecera. 


las consultas que necesite, en el horano 
que más le convenga, contando 
con toda una organización especializada 


en medicina de cabecera. 


1 Medicina de 


a Confección de la Historia Clínica Unica 
Computanzada. 


a Consultas con médicos clínicos sin cargo 


y sin límite. 
a Consultas con medi alistas 
c ¡onales y complementario: 
lists, Estudios. Odontología e Internació 


portadas 


BRASIL AL 


La modificación del régimen de 

financiación de importaciones 
que dispuso el gobierno brasileño dí- 
as aurás perjudica a los exportadores 
argentinos y reactiva la disputa entre 
ambos países. Porque en verdad la re» 
lación asociativa entre Argentina y 
Brasil en el ámbito del Mercosur ya 
venía siendo conflictiva. 

Por una parte, existen restricciones 
no arancelarias que afectan las expor- 
taciones argentinas de diversos pro- 
ductos (medicamentos, lubricantes, 
vinos, etc.), a la vez que del lado bra- 
sileño también se oyen diversos recla- 
mos. Por otra parte, el diferendo sus- 
tancial parece radicar en las fuertes 
asimetrías entre ambos países en ma- 
teria de promoción industrial -más es- 
pecíficamente—en cuanto a la promo- 
ción de inversiones industriales. Más 
allá de las expresiones oficiales, se ob- 
serva en el Brasil una tendencia a uti- 
r intensamente subsidios y otros 
instrumentos de estímulo ala produc- 
ción y a las inversiones en industrias 
relevantes, mientras que en nuestro pa- 
ís se ha optado claramente desde 1989 
por el libre juego de los mecanismos 
de mercado, al menos en el sector in- 
dustrial, 

Esadivergenciade políticasrespon- 
de, en el caso brasileño, a un proyec- 
tode industrialización integrada, apo- 
yado en una activa intervención esta- 
tal, en un amplio mercado interno y en 
crecientes exportaciones. 

A ello se agrega un mayor grado de 
libertad en materia de gasto y déficit 
fiscal, dada la inexistencia de un régi- 
mendeconvertibilidad comoelargen- 
tino. 

La política brasileña de estímulo a 
la radicación de inversiones en diver- 
sasactividades manufactureras —espe- 
cialmente la automotriz la ejecutan 
varios actores. Ultimamente, se des- 
tacanlos estados (provincias) que des- 
pliegan una amplia gama de subsi- 
dios, compitiendo entre sí y con la Ar- 
gentina por la localización de nuevas 
fábricas. Las autoridades federales de 
Brasil se apoyan en la falta de regula- 
ción de los incentivos fiscales en los 
acuerdos del Mercosur, y señalan que 
los estados brasileños poseen una gran 
autonomía constitucional en esta ma- 
teria. 

Si bien el ministro de Hacienda bra- 
sileño—en concordancia con el minis- 
tro de Economía argentino— expresó 
su oposición a los incentivos fiscales 
para atraer inversiones, el presidente 
de Brasil dictó un decreto en diciem- 
bre último que otorga un amplio con- 
junto de subsidios hasta fin de 1999 
=y de posible ampliación hasta el 
2010- a/a instalación de plantas au- 
tomotrices en los estados del nordes- 
te, norte y centro-oeste. Este régimen 
-defendido como “una excepción” 
recibió recientemente aprobación del 
Congreso, que incluso extendióel pla- 
zo de presentación de los proyectos de 


pecto a los subsidios esta- 
duales, el titular de Hacienda brasile- 
ño dijo que impondrán restricciones a 
los mismos, como condición para la 
refinanciación de deudas estaduales 
por parte del gobierno federal. Y en 
cuanto alos subsidios promovidos por 
el Poder Ejecutivo y el Congreso, ha- 
bría un principio de acuerdo bilateral 
que consiste en compensar a Argenti- 
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Nuevas medidas que afectan a Argentina 


Lo que sigue es un 
extracto del análisis que 
realizó el Consejo 
Profesional de Ciencias 
Económicas sobre el 
conflicto entre ambos 
países, 


na con un aumento del cupo de sus ex- 
portaciones de automotores sin con- 
trapartida de importaciones. Además, 
se creó una comisión de armonización 
de políticas fiscales, que tratará los 
problemas de competencia a que dan 
lugar los subsidios. 

En un intento de reacción ante las 
, la provincia de 
Buenos Aires aprobó la exención del 
pago de los impuestos a los ingresos 
brutos e inmobiliario por 3 a7 años, 
según la región= a las empresas ma- 
nufactureras que se instalen en su te- 
rritorio, 

La capacidad argentina para atra- 
er inversiones —incluidas las de ori- 
gen local- está determinada en gran 
medida por las posibilidades del mer- 
cado ampliado constituido porel Mer- 
cosur. Si a la ventaja que significa pa- 
ra Brasil poseer el mayor mercado in- 
terno, se agregan los fuertes subsidios 
ala inversión, las posibilidades argen- 
tinas no son muchas. 


Carlos 
Menem y 
Fernando 
Henrique 
Cardoso. 


LA TIERRA ES REDONDA 


Por Jorge Schvarzer 


Cuando un arquitecto dibuja el terreno donde va a 
proyectar una vivienda, lo traza como una superficie 
plana. El propietario acepta ese criterio, lo mismo que 
cualquier observador moderno, porque sabe que una 
parcela pequeña de terreno es semejante a una super- 
ficie plana, del mismo modo que sabe que, en la rea- 
lidad, la suma de terrenos planos genera una superfi- 
cie esférica. La de la Tierra, Esta contradicción apa- 
rente entre el plano y la esfera se explica por diver- 
sos argumentos desarrollados a lo largo de siglos. Lo 
que hoy parece obvio no era tal para nuestros ances- 
tros; hasta hace unos pocos siglos, ellos estaban con- 
vencidos de que la Tierra era plana. 

Un resultado sugestivo de esa historia es que no se 
puede proyectar, sin más, una observación pequeña a 
un universo más grande. Un terreno parece plano por- 
que es tan pequeño, respecto a la superficie de la Tie- 
rra, que no se nota su curvatura; ésta sin embargo, 
existe. 

Con la misma fe que los antiguos, algunos econo- 
mistas modernos se dedican a estudiar exhaustiva- 
mente el funcionamiento de un mercado (el de papas 
o el de alfileres) para postular, después, que todo el 
“sistema” de mercados opera de modo óptimo. Sin sa- 
berlo, ellos incurren en un “salto mortal” al pasar de 
un mercado, estricto y acotado, a la idea de un con- 
junto infinito de mercados. El primero es un objeto 
existente; el segundo, una hipótesis no demostrada y 
no demostrable. En ningún lugar del planeta, ni en 
ningún momento histórico, existió o existe un “siste- 
ma” como ese que propone la teoría. Siempre hay in- 
terferencias y fenómenos que afectan al modelo “ide- 
al” que se presenta en los libros de texto. 

Un mercado puede funcionar de manera óptima si 
se cumplen todas y cada una de las condiciones de la 
teoría, que no son pocas. Diversos mercados pueden 
operar de la misma manera bajo las mismas restric- 
ciones. Pero de allí a creer que un “sistema de mer- 
cado”, sin Estado ni control social, es óptimo, hay la 
misma distancia que existe entre una parcela plana de 
terreno y la redondez de la Tierra. 

La Teoría Ortodoxa moderna afirma la-eficiencia 
de ese sistema con la misma convicción y fuerza de 
aquellos sacerdotes que querían enviar a la hoguera a 
Galileo. Pero la fe es una cosa y la ciencia otra. La fe 
no necesita pruebas, la ciencia dice que esa hipótesis 
no supera a la de quienes pensaban que la Tierra es 
plana. 
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Nuevas medidas que afectan a Argentina 


Lo que sigue es un 
extracto del análisis que 
realizó el Consejo 
Profesional de Ciencias 
Económicas sobre el 
contlicto entre ambos 
países, 


na con un aumento del cupo de sus ex- 
portaciones de automotores sin con- 
trapartida de importaciones. Además, 
se creó una comisión de armonización 
de políticas fiscales, que tratará los 
problemas de competencia a que dan 
lugar los subsidios. 

En un intento de reacción ante las 
políticas brasileñas, la provincia de 
Buenos Aires aprobó la exención del 
pago de los impuestos a los ingresos 
brutos e inmobiliario =por 3 a 7 años, 
según la región= a las empresas ma- 
nufactureras que se instalen en su te- 
rritorio, A 

La capacidad argentina para atra- 
er inversiones —incluidas las de ori- 
gen local- está determinada en gran 
medida por las posibilidades del mer- 
cado ampliado constituido porel Mer- 
cosur. Si ala ventaja que significa pa- 
ra Brasil poseer el mayor mercado in- 
terno, se agregan los fuertes subsidios 
alainversión, lasposibilidades argen- 
tinas no son muchas. 


Cuando un arquitecto dibuja el terreno donde va a 
proyectar una vivienda, lo traza como una superficie 
plana. El propietario acepta ese criterio, lo mismo que 
cualquier observador moderno, porque sabe que una 
parcela pequeña de terreno es semejante a una super- 
ficie plana, del mismo modo que sabe que, en la rea- 
lidad, la suma de terrenos planos genera una superfi- 
cie esférica. La de la Tierra. Esta contradicción apa- 
rente entre el plano y la esfera se explica por diver- 
sos argumentos desarrollados a lo largo de siglos. Lo 
que hoy parece obvio no era tal para nuestros ances- 
tros; hasta hace unos pocos siglos, ellos estaban con- 
vencidos de que la Tierra era plana. 

Un resultado sugestivo de esa historia es que no se 
puede proyectar, sin más, una observación pequeña a 
un universo más grande. Un terreno parece plano por- 
que es tan pequeño, respecto a la superficie de la Tie- 
rra, que no se nota su curvatura; ésta sin embargo, 
existe. 

Con la misma fe que los antiguos, algunos econo- 
mistas modernos se dedican a estudiar exhaustiva- 
mente el funcionamiento de un mercado (el de papas 
o el de alfileres) para postular, después, que todo el 
“sistema” de mercados opera de modo óptimo. Sin sa- 
berlo, ellos incurren en un “salto mortal” al pasar de 
un mercado, estricto y acotado, a la idea de un con- 
junto infinito de mercados. El primero es un objeto 
existente; el segundo, una hipótesis no demostrada y 
no demostrable. En ningún lugar del planeta, ni en 
ningún momento histórico, existió o existe un “siste- 
ma” como ese que propone la teoría. Siempre hay in- 
terferencias y fenómenos que afectan al modelo “ide- 
al” que se presenta en los libros de texto. 

Un mercado puede funcionar de manera óptima si 
se cumplen:todas y cada una de las condiciones de la 
teoría, que no son pocas. Diversos mercados pueden 
operar de la misma manera bajo las mismas restric- 
ciones. Pero de allí a creer que un “sistema de mer- 
cado”, sin Estado ni control social, es óptimo, hay la 
misma distancia que existe entre una parcela plana de 
terreno y la redondez de la Tierra. 

La Teoría Ortodoxa moderna afirma la- eficiencia 
de ese sistema con la misma convicción y fuerza de 
aquellos sacerdotes que querían enviar a la hoguera a 
Galileo. Pero la fe es una cosa y la ciencia otra. La fe 
no necesita pruebas, la ciencia dice que esa hipótesis 
no supera a la de quienes pensaban que la Tierra es 


Por Jorge Schvarzer 


Carlos 
Menem y 
Fernando 
Henrique 
+ Cardoso. 
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108 PESOS 
Y LAS RESERVAS 
DE LA ECONONIA 


(en millones) 


Cir. monet. al 24/03 
Depósitos al 18/03 


Cuenta Corriente 7.874 
Caja de Ahorro 6.501 
Plazo Fijo 


Reservas al 24/03 
Oro y dólares 
Títulos Públicos 


Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. Los montos de los 
depósitos son una muestra realizada 
por el BCRA. Las reservas están con- 
tabilizadas a valor de mercado. 


VES, 
ES SÍ = 
A 


Como lo estaba esperando 
todo el mercado, la 
Reserva Federal subió la 
tasa de interés de corto 
plazo. Ahora, la pregunta 
consiste en saber si ése 
fue el único ajuste o habrá 
otros en los próximos 
meses. Con ese aumento, 
Alan Greenspan, titular de 
la FED, mostró por qué es 
el banquero más influyente 
de la década. Nadie le 
podrá decir que se 
equivocó. 


1]; 


TASAS 


VIERNES 21/3 MIERCOLES 26/3 
en$ en u$s en$ en u$s 
% anual % anual 


El Buen 


(Por Alfredo Zaiat) ¿Será el 

único ajuste para arriba de la 
tasa internacional de corto plazo o 
habrá otros en lo que resta del año? 
La respuesta a este interrogante de- 
finirá en las próximas semanas la 
estrategia deinversión de los finan- 
cistas. Mientras los operadores de- 
ciden qué hacer con el dinero, el 
banquero más influyente de la dé- 
cada, y quien está marcando el rit- 
mo de los mercados, está pensando 
en otra cosa. En estos días, Alan 
Greenspan, titular de la Reserva Fe- 
deral (banca central estadouniden= 
se), no está preocupado por un 
eventual rebote de la inflación: es- 
tá preparando su casamiento. 

El aumento de un cuarto de pun- 
to de la tasa de corto no fue bien re- 
cibido por la mayoría de los econo- 
mistas, que consideraron innecesa- 
rio ese retoque. Los financistas, en 
cambio, lo recibieron con alivio, 
aunque esperaban un ajuste de me- 
dio punto para así despejar el hori- 
zonte de sus negocios. Greenspan 
corrió con la ventaja de saber que 
nadie le podría decir que se había 


Plazo Fijo a 30 días 6,8 

60 días 7,1 
Caja de Ahorro 3,3 
Call Money )S) 


nos ahorristas. 


Domingo 30 de marzo de 1997 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


5,6 6,9 5,6 
6,2 7,0 6,1 
24 3,3 2,4 
5,0 5/9 5,0 


ACCIONES 


21/3 


PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Miércoles Semanal Mensual Anual 


Inversor 


equivocado al modificar la política 
monetaria. Siempre tendría la ra- 
zón, y de ahí su impresionante po- 
der sobre el mercado. 

Si con este ajuste de la tasa de 
corto la economía sigue creciendo 
moderadamente y sin presiones in- 
flacionarias, la FED mostraría su 
acierto de haber asumido una estra- 
tegia preventiva. En cambio, si pe- 
se a ese retoque se registran creci- 
mientos en los precios, Greenspan 
habrá demostrado también que su 
diagnóstico era.el correcto, ya que 
se adelantó ala evolución de laeco- 
nomía. Y que así pudo evitar un 
descontrol de lainflación, que es su 
principal obsesión. 


Gran parte de los corredores lo- se 


cales, en tanto, piensan que esa su- 
ba de la tasa de corto no afectará 
sus negocios. Sostienen que la eco- 
nomía argentina está brindando una 
serie de señales positivas que com- 
pensará una previsible disminución 
de la liquidez internacional. Los 
operadores están pendientes de la 
recalificación de la deuda sobera- 
na por parte de las evaluadoras de 
riesgo. Además, destacan que la 
economía continúa en un sendero 
de crecimiento vigoroso y que las 
metas fiscales con el Fondo se es- 
tán cumpliendo. Entonces, están se- 
guros de que la suba de la tasa no 
frenará la fiesta bursátil. 

Unos pocos financistas opinan 
diferente. Si bien no vislumbran un 
crac, creen que los mercados mo- 
derarán su tendencia alcista en un 
contexto que consideran seguirá 
siendo optimista. Pero destacan 
que, pese a los deseos de los corre- 
dores, la suba de la tasa restará fon- 
dosexcedentes especulativos de los 
mercados desarrollados a los deno- 
minados emergentes. Y destacan 
que hay que monitorear de cerca la 
evolución próxima del Dow Jones 
(índice de las principales acciones 
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Acindar s 2,020 2,130 5,4 13,6 52,1 
Alpartagas 0,905 0,945 4,4 -2,6 9,9 
Astra 1,620 1,680 3,7 7,2 -12,0 
C.Costanera 3,530 3,560 0,8 6,3 16,3 
C. Puerto 3,290 3,320 0,9 8,9 16,5 
Ciadea 4,740 4,680 -1,3 -9,2 -1,5 
Comercial del Plata 3,140 3,230 29 0,9 26,2 
Siderca 2,220 2,240 0,9 10,3 22,7 
Banco Francés 10,370 10,250 -1,2 8 9,6 
Banco Galicia 6,320 6,350 0,5 573) 5,7 
Indupa 1,190 1,210 1,7 -1,6 5,2 
IRSA 3,740 3,750 0,3 3,0 16,8 
Molinos 3,950 3,900 -1,3 4,0 9,6 
Pérez Companc 7,940 7,980 0,5 4,2 13,5 
Sevel 2,550 2,480 2,7 -0,8 -1,6 
Telefónica 3,110 3,085 -0,8 -2,4 17,8 
Telecom 4,740 4,770 0,6 1,8 17,9 
T. De Gas $. Del Sur 2,565 2,600 1,4 1,6 9,8 
YPF 26,800 27,050 0,9 1,1 AS 
Indice MerVal + 730,410 739,150 1,2 3,0 13,8 
Promedo Bursátil - - 0,5 2,0 12,6 


MO SE EQUIVOCA 


industriales de la Bolsa de Nueva 
York), que creció un 30 por ciento 
en los dos últimos años. Si con el 
ajuste de la tasa no se modera “la 
exacerbada tendencia a la suba”, 
como la definió Greenspan, habría 
que esperar otras intervenciones de 
la FED. 
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SER SERGIO AMENENRAS 


Gerente-financiero=— 


— BJANEO-SANFANDER=— 


'spués del ajuste de la tasa de corto, ¿cómo sigue el 
? 


hercado será muy volátil. Predominará un merca- 

ding. Habrá oportunidades de compra de pape- 

e con tanta volatilidad los spreads de los bonos 

án violentamente. Será un tiempo de posiciona- 

on entradas y salidas rápidas del mercado. No 

s en presencia de una plaza nerviosa, pero sí con 

da volatilidad, por lo menos hasta mayo. Los ne- 

tarán muy condicionados a lo que pase con el bo- 

ICano. 

2nsa que la FED tocará nuevamente la tasa? 
ese preferido que el ajuste hubiese sido de medio 

Así se hubiera despejado el panorama para el res- 

o. Ahora habrá expectativa hasta la próxima reu- 

e se realizará en mayo. La FED monitoreará lo 

con la inflación. 

pasará con los bonos argentinos? 

a abundante liquidez local e internacional que: 
predominan en los mercados, no registrarán 
grandes cambios. Además, existen expectativas 
por la recalificación de Argentina a partir de 
la revisión que está haciendo Standar € Poor's. 

—¿La liquidez internacionalno se limitará con 
la suba de la tasa? 

—Dependerá de lo que suceda en las econo- 
mías de Europa. Liquidezseguirá habiendo. Un 
ejemplo es que el gobierno argentino está sa- 
cando bonos continuamente, y el mercado los 
absorbe sin problemas. Incluso hubo una ofer- 
ta por un bono de hasta 100 años, que Roque 
Fernández rechazó. Otro dato importante que 
hay que tomar en cuenta es que los bonos cor- 
porativos se están colocando a bajos spreads. 
Por ejemplo, empresas de primer nivel emiten 
bonos a 5 años, a una tasa Libo más 1,5 por 
ciento anual. Tarde o temprano, los bonos so- 
beranos tendrá que arbitrar rendimientos con 
los bonos corporativos. 

me acciones le gustan? 
un especialista en títulos de renta fija. 

están haciendo los inversores extranjeros? 

—Las AFJP están muy activas, retirando pa- 
peles del mercado. También véo quelosinver- 
sores de afuera siguen muy activos. Demanda 

que se potenciará si Argentina sube de cali- 
ficación. 

¿Qué temas políticos o económicos le 
preocupan? 

—En los últimos meses, no hubo cues- 
tiones políticas que hayan influenciado 

en el mercado. Lo que importa es la li- 
quidez. De todos modos, la volatilidad 
de los mercados que espero para los 
próximos meses tiene en parte su origen 
en las próximas elecciones. 


- 
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TITULOS 
PUBLICOS 


PRECIO 


VARIACION 
(en porcentaje) 

Viernes Miércoles Semanal Mensual 

21/03 26/03 


Anual 


Bocon | en pesos 122,000 122,500 0,4 -0,1 3,2 
Bocon | en dólares 126,200 126,800 0,5 1,0 2,7 
Bocon ll en pesos 94,750 95,200 0,5 -0,9 4,0 


Bocon ll en dólares 111,000 111,800 0,7 0,9 


Bónex en dólares 
Serie 1987 
Serie 1989 


99,250 
97,850 


99,000 -0,3 0,0 2,4 
98,000 0,2 


Brady en dólares 


Descuento 82,625 82,750 0,2 29) 7,5 
Par 65,125 64,500 -1,0 -5,0 2,0 
FRB 90,625 90,750 0,1 -1,1 4,3 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


eN El 


(Por Raúl Dellatorre) Las varia- 

ciones delacotización mundial del 
trigo han sido, en los últimos años, muy 
grandes. comparadas con reducciones 
relativamente modestas de los niveles 
deexistencias. En latemporada anterior 
(1995/96), los productores mostraron 
capacidad de respuesta ante precios fa- 
vorables, que alcanzaron un techo de 
220 dólares por tonelada. En esta cose- 
cha, cuando los valores han vuelto a es- 
tándares más cercanos a los históricos 
(140 dólares), se abre el interrogante so- 
bre cuál será el comportamiento de la 
producción. El mercado mundial ingre- 
saen un período crítico, cuándolas exis- 
tencias apenasrepresentan dos meses de 
Consumo. 

La producción mundial de trigo en la 
temporada 1996/97 fue estimada por el 
Consejo Internacional del Trigo:en 575 
millones de toneladas, según consigna 
el especialista en comercialización Rei- 
naldo Muñoz, en la última edición de la 
revista Panorama Agrario Mundial, del 
INTA. Dichacifrarepresenta un aumen- 
to de 34 millones con respecto a la tem- 
porada anterior, lo cual trajo tranquili- 
dad a un mercado convulsionado en el 
período anterior, señala el autor de la 
nota. 

El consumo mundial en el mismo pe- 
ríodo alcanzaría a 569 millones de to- 
neladas, una recuperación de 12 millo- 
nes en relación al año anterior. Quizás 
el elemento más significativo sea que 
sólo la sexta parte del incremento del 
consumo estimado (2 millones) corres- 
ponde a los países desarrollados, mien- 
tras que las naciones en desarrollo ab- 
sorberían el resto del excedente. 

Conforme a estas proyecciones, las 
existencias remanentes de trigo para fi- 
nes de la actual temporada se ubicarían 
en 103 millones de toneladas, que si bien 


l' Du) 


Mercado mundial del trigo 


09 PREGIOS 


JUDE 


Tras el entusiasmo generado 
por los precios record de 
220 dólares por tonelada en 
la temporada 1995/96, los 
valores del mercado mundial 
del trigo cayeron este año a 
140 dólares. La plaza se 
volatilizó, al impulso de las 
políticas oficiales de 
liberalización de mercados. 
Interrogantes sobre la 
respuesta de los productores 
a la baja en el precio. 


representan una recuperación con res- 
pecto al fin de la cosecha anterior, sigue 
ubicado entre los niveles más bajos des- 
de finales de la década de los 70, según 
el estudio publicado por el INTA. Lo 
notable es la reacción de los precios 
mundiales ante este aumento del stock: 
contra 220 dólares la tonelada en la tem- 
porada anterior, la cotización cayó a 140 
dólares, un precio aún alto en términos 
históricos, pero lejos del record del año 
pasado. 

Cuando los valores se dispararon en 
la temporada 1995/96, los productores 
respondieron con una ampliación del 
área sembrada, que dio por resultado un 
significativo aumento de la oferta. Aho- 
ra se abre el interrogante de cómo res- 
ponderán los campos ante la baja. Los 
operadores del mercado siguen con 
atención la probable reducción de la 


siembra con la que la producción res- 
pondería a valores significativamente 
menos remunerativos. 

Reinaldo Muñoz señala como uno de 
los rasgos más notables del mercado tri- 
guero de fin de siglo su excesiva vola- 
tilidad: ante reducciones relativamente 
modestas de las existencias, las varia- 
ciones de precios han sido enormes. La 
actitud ausente de los gobiernos, aban- 
donando políticas de intervención y con 
marcada tendencia a favorecer la priva- 
tización y liberalización de los merca- 
dos, exacerbó los movimientos bruscos. 

Con el excedente de existencias pre- 
visto para el finde la presente tempora- 
da, se puntualiza en el trabajo, la rela- 
ción stocks/consumo anual pasaría del 
17 al 18%, lo cual equivale a tan sólo 
dos meses de demanda mundial. Casi el 
40% delas existencias se concentran en 
los cinco principales exportadores (Ar- 
gentina, Australia, Canadá, Unión Bu- 
ropea y Estados Unidos). 

Las variables centrales que ocuparán 
el primer plano en los próximos meses 
serán la respuesta de la siembra en el 
Hemisferio Norte a la-caída en los pre- 
cios. La siembra de trigo de invierno en 
Estados Unidos muestra una merma del 
5%, aunque todavía se trata de estima- 
ciones prematuras. Para la Unión Euro- 
pea se pronostica un área similar de 
siembra de trigo de invierno que en la 
anteriortemporada. Canadá, encambio, 
viene de una decepcionante campaña 
anterior, por lo que sería dable esperar 
un aumento de la producción en la pre- 
sente temporada. 

En el Hemisferio Sur, destaca el es- 
tudio que tanto Australia como Argen- 
tina vienen de una buena cosecha, aun- 
que las estimacionespreliminares seña- 
lan mermas del área y la producción pa- 
ra la nueva temporada. 


EL TRIGO EN NUMEROS 


Temporada 90/91. 


91/92 


Indicadores del mercado mundial 
(en millones de ton.) 


92/93 93/94 


(*) FOB Buenos Aires. En u$s por tonelada. 
Fuente: INTA, sobre datos del Consejo Internacional del Trigo (Feb.'97) 
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E L BANCO DE LA PROVINCIA DE 


BUENOS 


94/95 95/96 


BANCO PROVINCIA 


El Banco de la Provincia de Buenos Aires 


AIRES 


Domingo 30 de marzo de 199'7 


(Por Guillermo Rozenwurcel*) 

No se avizoran en el futuro in- 
mediato problemas serios que puedan 
afectarsignificativamente la continui- 
dad de la actual fase expansiva de la 
economía. Tal vez por esta razón, en 
buena hora, el debate económico pa= 
rece haberse concentrado en cuestio= 
nes de naturaleza más estructural: las 
perspectivas del Mercosur en el mar- 
code la globalización; las conexiones 
entre flexibilización laboral, desem- 
pleo persistente y aumento de la po- 
breza y la desigualdad; las reformas 
pendientes en el sistema financiero, 
por nombrar sólo algunas. 

En este contexto, es preciso reco- 
nocer que las recientes expresiones de 
Eduardo Escasany, presidente de 
ADEBA y del Banco de Galicia, so- 
bre la necesidad de privatizar lo antes 
posible el Banco Provincia tuvieron, 
más allá de sus motivaciones perso- 
nales, el indudable mérito de avivar 
la discusión sobre ese tema. 

Es evidente que tales expresiones 
no sólo tienen una dimensión econó- 
mica, sino también un marcado con- 
tenido político. No obstante, sin des- 
conocerla importancia de este último, 
creemos que vale la pena exponer al- 
gunas reflexiones sobre la cuestión 
desde un punto de vista estrictamen- 
te económico. 

Los mercados financieros, y el 
bancario en particular, no son como 
cualquier otro mercado, Por un lado, 
dado que sus transacciones conectan 
el presente con el futuro, la incerti- 
dumbre y las limitaciones de infor- 
mación son un factor insoslayable en 
su funcionamiento. Por el otro, dada 
su centralidad en la trama de relacio- 
nes que constituyen cualquier econo- 
mía moderna, su buen o mal desem- 
peño genera fuertes externalidades, 
positivas o negativas, sobre el resto 
de los mercados. 

Esto tiene dos consecuencias muy 
importantes: primero, la probabilidad 
de que mercados financieros comple- 


Don Dalmacio 


Vélez Sársfield redactó el Código Civil argentino (1869) y corredac- 

tó el de Comercio (1859). Pero además tuvo responsabilidad directa en 
la política económica, como primer ministro de Hacienda de la Repúbli- 
ca consolidada (1862/3). Su versación económica se remontaba a su pri- 
mera actuación pública. Apenas recibido de abogado en Córdoba, pasó 
a Buenos Aires como representante de San Luis en el Congreso General 
Constituyente, que culminaría en la Constitución de 1826. Én él apoyó a 
Rivadavia, a quien dio su voto para presidente y le brindó los recursos 
de las aduanas exteriores y oficinas de recaudación y de nacionalizar to- 
dos los impuestos de exportación e importación. Al momento de resta- 
blecerla enseñanza de Economía política enla UBA =suprimida en 1825-, 
el cargo de profesor, que nombraba el gobierno de Buenos Aires, es de- 
cir Rivadavia, recayó en Vélez. Rivadavia había estado en Londres. Allí 
contactó a Jeremy Bentham, reputado constitucionalista, en busca de una 
Carta Magna para el Plata. De regalo, vio al único país industrial del mun- 
do y se encontró con el grupo económico —Ricardo, Mill, Malthus— cu- 
yos planteos eran los más vigorosos y originales. Si tal país tenía tales 
ideas, ellas debían servir para una reforma económica. Y al crear la UBA 
y poco después la cátedra de Economía, mandó que se enseñase por el 
libro de Mill, que hablaba de una sociedad con población y capital rebo- 
santes, y salario y ganancia por el piso. Lo contrario sucedía en el Plata. 
El libro fue resistido por los docentes. Vélez, aunque rivadaviano, le di- 
Jo no, y lo mismo haría Pinoli. Hacía falta otra obra, que estudiase dis- 
tintos grados de desarrollo económico, como lo había sido la de Smith o 
en ese momento era la de Juan B. Say, y Vélez la propuso. Comenzó así 
una larga tradición argentina, que dice que las leyes económicas sólo se 
aplican acá con grandes modificaciones. Le dio sustento J. B. Clark, al 
dividir el planeta en una zona interior o centro y una zona exterior. En la 
primera, leyes y mecanismos económicos actúan plenamente; en la se-: 
gunda, con más lentitud o imperfección. Sombart llamó periferia ala se- 
gunda y Prebisch (1948) sostuvo la necesidad de una teoría económica 
específica para la periferia. Hay gentes que toman para sí lo que acumu- 
laron generaciones anteriores. Otras dan de sí para las generaciones fu- 
turas. Don Dalmacio, que se fue un 30 de marzo, era de éstas. 


Domingo 30 de marzo de 199'7? 


tamente desregulados produzcan fa- 
llas de coordinación entre los agentes 
económicos es mucho mayor que en 
otros mercados; segundo, lasrepercu= 
siones de esas fallas sobre el resto de 
laeconomía tenderán aser muchomás 
extendidas. 

De allí que, con excepción de algu- 
nos pocos fundamentalistas, la mayo- 
ría de los economistas acepta la nece- 
sidad de establecer ciertas regulacio- 
nes y organizar algún tipo de red de 
seguridad para estos mercados en 
cualquier economía moderna, más O 
menos desarrollada. 

Uno de los problemas más serios 
del mecanismo de mercado en el 
campo financiero es el fenómeno de 
la segmentación. El mismo consiste 


' enla aplicación de diversos mecanis- 


mos de racionamiento (vía precios O 
cantidades) que limitan las posibili- 
dades de acceso alos servicios finan- 
cieros de ciertos agentes, en función 
de su tamaño, la magnitud de sus ga- 
rantías, su localización geográfica o 
sector de actividad, en lugar de ba- 
sarse exclusivamente en la rentabili- 
dad esperada de sus proyectos. Estos 
mecanismos se justifican desde el 
punto de vista de los legítimos inte- 
reses de los intermediarios financie- 
ros privados, pero son ineficientes 
desde el punto de vista de la econo- 
mía en su conjunto. 

Por otra parte, es fácil advertir que 
los:problemas suscitados por la seg- 
mentación son más acentuados en 
economías financieramente inmadu- 
ras, como es el caso de la Argentina 
y que los mismos no tienden a ate- 
nuarseespontáneamente con una ma- 
yor liberalización y desregulación fi- 
nanciera, No hay dudas de que una ex- 
cesivaintervención estatal enlos mer- 
cados financieros puede tener conse- 
cuencias sumamente adversas, pero 
en lo que se refiere a la segmentación, 
está claro que el problema pasa prin- 
cipalmente por la estrechez de dichos 
mercados y por sus falencias institu- 


cionales. 

La presencia de una banca oficial 
es una de las alternativas existentes 
para paliar esta falla de coordinación. 

Naturalmente, su mero funciona- 
miento no garantiza la solución del 
problema, y nada asegura que ésa u 
otras dificultades no puedaneventual: 
mente agravarse con su accionar. Pe- 
ro reconocer esta posibilidad no lleva 
a concluir que lo mejor es, en todos 
los casos, deshacerse de la banca pú- 
blica. 

En algunos casos, como. segura- 
mente ocurrió en muchos de los ban- 
cos provinciales de pequeño porte pri- 
vatizados en los últimos años, posi- 
blemente ésa haya sido la mejor op- 
ción. 

Sin embargo, en otros y ciertamen- 
te en el caso del Nación y el Provin- 
cia, esto no es así. Por supuesto que 
todavía es mucho lo que puede hacer- 
se para despolitizar su funcionamien- 
to y mejorar su eficiencia (sobre to- 
do en el caso del Nación). Pero por 
escala, penetración geográfica y el 
profesionalismo de sus cuadros ge- 
renciales, estas instituciones todavía 
pueden desempeñar un papel muy.po- 
sitivo en la economía argentina. Y lo 
que es igualmente importante, dado 
el bajísimo grado de bancarización 
del país, pueden hacerlo perfecta- 
mente sin interferir en el desarrollo 
de la banca privada. 

Cuando nuestro mercado de capi- 
tales alcance un desarrollo más acor- 
de-con el de una economía madura, 
habrá llegado la hora de discutir si no 
resultaría más conveniente dejar ex- 
clusivamente en manos privadas la 
intermediación financiera, reasignan- 
do los recursos actualmente destina- 
dos por el Estado a esa actividad a 
otras más prioritarias. Por ahora, no 
obstante, ese momento todavía no se 
vislumbra. 


() Economista del Cedes (Centro 
de Estudios de Estado y Sociedad). 


Don Raúl 


El año pasado recordamos a Lord Keynes, al cumplirse medio siglo de 
su fallecimiento. Cuando ello sucedió, el 21 de abril de 1946, en la Argen- 
tina acababa de ser electo Perón, cuya política sería por tres años abierta- 
mente keynesiana. Raúl Prebisch estaba comenzando su tercer ciclo lec- 
tivo en la UBA, tras su larga licencia como profesor titular, a raíz de sus 
tareas como gerente general del Banco Central. Entre vender su conoci- 
miento a bancos privados o entregarlo para la formación de nuevos eco- 
nomistas, eligió lo segundo. Desde su salida del Banco Central (1943) has- 
ta su entrada en la CEPAL (1949), dedicó su tiempo a la reflexión sobre 
experiencias vividas y al estudio y actualización de conocimientos. Una 
parte importante de esa primera etapa en la formación de sus ideas sobre 
el desarrollo económico, la ocupó en meditar sobre Keynes y transmitir 
sus teorías en las clases de Dinámica económica. La economía keynesia- 
na nació en una encrucijada de hechos, ideas e individuos; su primera pre- 
sentación fueron los artículos reunidos en The Means to Prosperity y The 
Multiplier de Keynes, que Prebisch conoció apenas se publicaron, en mar- 
zo/abril de 1933, y sobre los que ideó el plan económico de noviembre de 
1933, para inducir una reactivación económica en la Argentina. A conti- 
nuación se creóel Banco Central, y Prebisch con lucidez vio en el multi- 
plicador el mecanismo por el que entraba al país el ciclo económico ge- 
nerado en el centro económico inglés. Ideó el coeficiente de expansión, 
que no era sino el multiplicador limitado en el tiempo. En su etapa como 
hacedor de la política económica y luego como teórico, halló que “el ge- 
nio de Keynes no era universal”, y su teoría no capturaba las peculiarida- 
des periféricas. Al cabo de aquel 1946, Prebisch concluyó un estudio de 
la Teoría General de Keynes, que en varias partes publicó la revista del 
Banco Central de Venezuela, y como libro apareció en México, hace hoy 
S0 años. No obstante ser la de Keynes una obra clave para economías cen- 
trales, señalaba dos “graves defectos del régimen capitalista”, tanto en el 
centro.como en la periferia: el primero, “el mal crónico de la desocupa- 
ción”, que dicha obra contribuía a remediar; el otro, “el reparto inequita- 
tivo de las riquezas”. Paradójicamente, el país entraba en una etapa de ple- 
na Ocupación y reparto más equitativo. Hoy, al contrario, estamos en los 
antípodas y no es ocioso recordar a ambos maestros. 


NOVARTIS 


La nueva megacompañía * 
surgida de la fusión de Ciba y 
Sandoz facturó en 1996 más 
de 18.900 millones de dólares, 
generando una ganancia neta 
de 1.578,6 millones. Este ni- 
vel de utilidades fue alcanza- 
do no obstante haber sido muy 
afectado por los gastos extra- 
ordinarios de la fusión, que se 
estima treparon a 1280 millo- 
nes de dólares. De las ventas 
delacompañía, un 60 porcien- 
to correspondió al área de sa- 
lud, un 28 provino del negocio 
agrícola y el 12 restante fue ge- 
nerado por su división de nu- 
trición. Estas cifras surgen de 
los resultados obtenidos indi- 
vidualmente por cada una de 
esa empresas ya que Novartis 
inició formalmente sus activi- 
dades en enero de este año. 


UNION CAMP 


La mayor firma de envases 
flexibles de Argentina, Punta- 
pel, fue comprada por la em- 
presa norteamericana Union 
Camp Corp, con sede en. Nue- 
vaJersey. Su presidente, Craig 
Mc Clelland, dijo que la ope- 
ración se inscribe en la estra- 
tegia de expansión en Améri- 
ca latina de esa compañía. Es- 
taeslasegunda adquisición de 
Union Corp en nuestro país. 
En 1994 se quedó con el 30 
por ciento de la fábrica de car- 
tón corrugado Zucamor, que 
vende actualmente 65 millo- 
nes de dólares. Puntapel“fac- 
tura 14 millones y es la segun- 
da en su mercado con una par- 
ticipación del 15 por ciento. 


CARL 


La multinacional agroali- 
mentaria anunció esta sema- 
na la compra de dos molien- 
das de soja en la ciudad para- 
guaya de Ciudad del Este con 
una capacidad conjunta de 
2300 toneladas diarias. La 
compra, efectuada a la com- 
pañía brasileña Marangatu, 
les demandó alrededor de 25 
millones de dólares. Cargill 
planea también ampliar la 
molienda de sus plantas de so- 
ja y maíz en Uberlandia, en el 
estado de Mina Gerais. Según 
Paulo Prestes, vocero de la 
empresa, en el próximo trie- 
nio invertirán doscientos mi- 
llones de dólares con ese des- 
tino. En dicharegión, además, 
proyectan construir una pro- 
cesadora de ácidos cítricos y 
una fábrica de alimentos ba- 
anceados, cuya apertura se 
prevé en un lapso de 18 a 24 
meses. 


EDESUR 


La compañía eléctrica 
anunció un plan de inversio- 
nes de 430 millones de dóla- 
res con el objeto de abastecer + 
el incremento previsto en la * 
demanda local del fluido du- 
rante el período 1997-2000. 
Asimismo, comunicó su de- 
cisión de participar en la pri- 
vatización de la empresa bo- 
nacrense ESEBA y en los fu- 
turos procesos privatizadores 
en el país y en el extranjero, 
especialmente en Brasil. Mar- 
cos Zylberberg Klos, presi- 
dente del directorio, destacó 
la notoria mejora en los indi- 
cadores de calidad de servi- : 
cios y lasensible reducción en 
la tarifa que, en términos rea- 
les, ha bajado un 18 por cien- 2 
to respecto de 1992. 


